
تصميم روز سه‌ش��نبه دونالد ترامپ، رييس‌جمهور 
ايالات متحده، براي تمديد نامحدود آتش‌بس با ايران 
موجي از واكنش‌ها را در بازارهاي مالي جهان به همراه 
داش��ت؛ واكنش��ي كه بيش از هر چيز نشان‌دهنده 
حساسيت شديد اقتصاد جهاني به تحولات ژئوپليتيك 
خاورميانه است. در ش��رايطي كه تنش‌هاي نظامي 
ميان تهران، امريكا و اسراييل طي هفته‌هاي گذشته 
نگراني‌هايي جدي در بازار انرژي و سرمايه ايجاد كرده 
بود، اعلام تمديد اين آتش‌بس باعث شد سرمايه‌گذاران 

با احتياط اما اميدوارانه به آينده نگاه كنند.
بر اساس گزارش رويترز، معاملات آتي شاخص‌هاي 
اصلي وال‌استريت در ساعات ابتدايي روز چهارشنبه 
با رشد همراه ش��د. در معاملات پيش از آغاز رسمي 
بازار، شاخص داوجونز حدود ۱۷۱ واحد معادل ۰.۳۵ 
درصد افزايش يافت. ش��اخص اس‌اندپي ۵۰۰ نيز با 
رش��د ۳۱ واحدي يا حدود ۰.۴۴ درصد همراه شد و 
شاخص نزدك ۱۰۰ با افزايش ۱۵۵.۵ واحدي، معادل 
۰.۵۸ درصد رشد كرد. اين افزايش‌ها هرچند محدود 
به نظر مي‌رسند، اما در فضاي پرابهام كنوني نشانه‌اي از 
بازگشت نسبي اعتماد به بازارهاي مالي تلقي مي‌شوند.

تحليلگران معتقدند بازارهاي جهاني در ماه‌هاي اخير 
به‌شدت به اخبار مثبت سياسي نياز داشته‌اند. نگراني 
از افزايش تورم، ب��الا بودن قيمت انرژي و همچنين 
ريسك گسترش درگيري‌هاي نظامي در خاورميانه، 
فضاي سرمايه‌گذاري را با ترديد همراه كرده بود. در 
چنين شرايطي، هر نشانه‌اي از كاهش تنش مي‌تواند 
به سرعت به رشد بازارها منجر شود. تمديد آتش‌بس 
ميان امريكا و ايران دقيقاً در همين چارچوب ارزيابي 

مي‌شود.
با اين حال، خوش‌بيني موج��ود در بازارها همچنان 
محتاطانه است. اگرچه اعلام تمديد آتش‌بس به عنوان 
يك س��يگنال مثبت تلقي مي‌شود، اما هنوز ابهامات 
جدي درباره ميزان پايبندي طرف‌هاي درگير به اين 
توافق وجود دارد. برخي تحليلگران هشدار مي‌دهند 
كه اين وضعيت بيش از آنكه يك توافق پايدار باش��د، 
صرفاً فرصتي براي ادامه مذاكرات و جلوگيري از تشديد 

فوري درگيري‌ها است.
كايل رودا، تحليلگر ارش��د بازارهاي مالي در شركت 
Capital.com، در همي��ن زمينه مي‌گويد: »روند 
صلح همچنان ش��كننده است و نش��انه‌هايي وجود 
دارد كه نشان مي‌دهد واقعيت‌هاي پيچيده جنگ و 
رقابت‌هاي منطقه‌اي ممكن است دوباره خود را نشان 
دهند.« به گفته او، عوامل سياس��ي داخلي در ايران، 
رقابت استراتژيك ميان تهران و واشنگتن و همچنين 
نقش اسراييل در اين معادله مي‌تواند هر لحظه مسير 

تحولات را تغيير دهد.
دونالد ترامپ در پيامي در شبكه‌هاي اجتماعي اعلام 
كرد كه ايالات متح��ده با درخواس��ت ميانجيگران 
پاكستاني براي تعويق حمله احتمالي به ايران موافقت 
كرده است. او توضيح داد كه اين تصميم به منظور ايجاد 

فرصت براي رهبران و نمايندگان ايران اتخاذ شده تا 
بتوانند »پيشنهادي واحد« براي پايان دادن به جنگ 
با امريكا و اس��راييل ارايه كنند. ب��ه گفته ترامپ، اين 
آتش‌بس تا زماني ادامه خواهد داشت كه گفت‌وگوها 
به نتيجه برس��د و طرف ايراني طرحي مشخص براي 

حل بحران ارايه دهد.
اين اظهارات در حالي مطرح مي‌شود كه گزارش‌هايي 
درباره تعويق سفر جي‌دي ونس، معاون رييس‌جمهور 
امريكا، به پاكستان منتشر شده است؛ سفري كه قرار 
ب��ود در چارچوب دور دوم مذاكرات غيرمس��تقيم با 
مقامات ايراني انجام ش��ود. تعويق اين سفر نيز خود 
به نوعي نش��ان‌دهنده پيچيدگي رون��د مذاكرات و 

حساسيت شرايط فعلي است.
در بازاره��اي مالي، واكنش‌ها تنها به ش��اخص‌هاي 
س��هام محدود نماند. بازار اوراق قرض��ه امريكا نيز به 
دقت تحولات سياس��ي را دنبال مي‌كند. بازده اوراق 
خزانه‌داري ۱۰ س��اله امري��كا كه به عن��وان يكي از 
مهم‌ترين شاخص‌هاي هزينه استقراض دولت ايالات 
متحده شناخته مي‌شود، در حدود ۴.۲۹۷ درصد تقريباً 
ثابت باقي ماند. اين ثبات نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران 
هنوز در حال ارزيابي پيامدهاي سياس��ي و اقتصادي 

تحولات اخير هستند.
بازده اوراق خزانه‌داري دو ساله كه بيشتر به انتظارات 
مربوط به سياست‌هاي نرخ بهره فدرال رزرو حساس 
است نيز در س��طح ۳.۷۷۷ درصد تغيير محسوسي 
نداش��ت. در همين حال، بازده اوراق خزانه‌داري ۳۰ 
ساله با افزايش اندكي بيش از يك واحد پايه به ۴.۹۱۰ 
درصد رسيد. در بازار اوراق قرضه، هر واحد پايه برابر با 
۰.۰۱ درصد است و معمولًا بازده اوراق در جهت مخالف 

قيمت آنها حركت مي‌كند.
در كنار تحولات ژئوپليتيك، س��رمايه‌گذاران توجه 
ويژه‌اي به فصل انتشار گزارش‌هاي مالي شركت‌هاي 
بزرگ امريكايي نيز دارند. اي��ن گزارش‌ها مي‌توانند 
تصويري دقيق‌تر از وضعيت اقتصاد ايالات متحده ارايه 

دهند و در تعيين مسير بازارها نقش مهمي ايفا كنند.
در همين چارچوب، شركت هواپيماسازي بوئينگ و 
شركت توليد تجهيزات پزشكي بوستون ساينتيفيك از 
جمله شركت‌هايي بودند كه پيش از آغاز معاملات نتايج 
مالي خود را منتشر كردند. سهام بوئينگ در معاملات 
پيش‌گشايش بازار حدود ۲.۶ درصد افزايش يافت، در 
حالي كه سهام بوس��تون ساينتيفيك نيز حدود ۱.۲ 

درصد رشد را تجربه كرد.
از سوي ديگر، شركت‌هاي بزرگ فناوري و صنعتي 
نيز در كانون توجه سرمايه‌گذاران قرار دارند. شركت 
تسلا، غول خودروسازي الكتريكي، و شركت تگزاس 
اينسترومنتس، يكي از بزرگ‌ترين توليدكنندگان 
تراش��ه در جهان، گزارش‌هاي مالي خود را منتشر 
كرده‌اند و انتظار مي‌رود نتايج آنها بر روند معاملات 
بازار تاثير بگ��ذارد. همچنين ش��ركت هواپيمايي 
ساوت‌وس��ت قرار اس��ت پس از بسته ش��دن بازار 

گزارش عملكرد خود را ارايه كند.

    چشم‌انداز مثبت سودآوري
داده‌هاي منتشر شده از س��وي بانك سرمايه‌گذاري 
گلدمن س��اكس نيز نش��ان مي‌دهد كه چش��م‌انداز 
س��ودآوري ش��ركت‌هاي امريكايي همچنان مثبت 
ارزيابي مي‌شود. بر اساس اين داده‌ها، پيش‌بيني سود 
هر سهم ش��ركت‌هاي حاضر در ش��اخص اس‌اندپي 
۵۰۰ براي س��ال‌هاي ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷ از اواخر ژانويه 
تاكنون حدود ۴ درصد افزايش يافته است. اين موضوع 
نشان مي‌دهد بس��ياري از تحليلگران هنوز به قدرت 
مصرف‌كننده امريكايي و توان اقتصاد ايالات متحده 

براي حفظ رشد اعتماد دارند.
در همين حال، برخي شركت‌ها با اعلام برنامه‌هاي مالي 
جديد توانستند توجه بازار را به خود جلب كنند. شركت 
ادوبي پس از اع�الم برنامه بازخريد س��هام به ارزش 
حداكثر ۲۵ ميليارد دلار، شاهد افزايش ۲.۸ درصدي 
ارزش سهام خود بود. چنين برنامه‌هايي معمولاً از سوي 

س��رمايه‌گذاران به عنوان نشانه‌اي از اعتماد مديريت 
شركت به آينده كسب‌وكار تلقي مي‌شود.

بازار ارزهاي ديجيتال نيز از فضاي مثبت ايجاد شده 
بي‌نصيب نماند. س��هام ش��ركت كوين‌بيس، يكي از 
بزرگ‌تري��ن صرافي‌ه��اي رمزارز در جه��ان، حدود 
۴ درص��د افزايش يافت. همچنين س��هام ش��ركت 
مايكرواستراتژي كه به دليل سرمايه‌گذاري گسترده در 
بيت‌كوين شهرت دارد، حدود ۵.۶ درصد رشد كرد. اين 
افزايش‌ها نشان مي‌دهد كه هرگونه كاهش ريسك‌هاي 
ژئوپليتيك مي‌تواند به افزايش اشتهاي سرمايه‌گذاران 

براي دارايي‌هاي پرريسك‌تر منجر شود.
با وجود اين نش��انه‌هاي مثب��ت، يك عامل همچنان 
نگراني‌هايي جدي ايجاد كرده است: قيمت نفت. بهاي 
نفت خام همچنان نزديك به ۱۰۰ دلار در هر بش��كه 
باقي مانده و همين موضوع مي‌تواند فشارهاي تورمي 
را در اقتصاد جهاني افزايش دهد. قيمت بالاي انرژي نه 
تنها هزينه‌هاي توليد را بالا مي‌برد، بلكه مي‌تواند قدرت 

خريد مصرف‌كنندگان را نيز كاهش دهد.
به همين دليل، بسياري از تحليلگران معتقدند آينده 
بازارها تا حد زيادي به دو عامل كليدي وابسته است؛ 
نخس��ت روند مذاكرات و تنش‌ه��اي ژئوپليتيك در 
خاورميانه و دوم سياست‌هاي پولي فدرال رزرو امريكا. 
اگر تنش‌هاي سياسي كاهش يابد و بانك مركزي امريكا 
بتواند تورم را بدون ايجاد ركود كنترل كند، احتمال 
ادامه روند صعودي بازارهاي مالي افزايش خواهد يافت.

در همين زمينه، جلس��ه تأييد كوي��ن وارش، نامزد 
پيشنهادي ترامپ براي رياست فدرال رزرو، نيز توجه 
زيادي را به خود جلب كرده است. وارش در اين جلسه 
به پرس��ش‌هايي درباره ديدگاه‌هاي خ��ود در مورد 
سياس��ت پولي، اس��تقلال بانك مركزي و همچنين 
وضعيت مالي شخصي‌اش پاسخ داد. در صورت تأييد، 
او مي‌تواند به يكي از ثروتمندترين روساي فدرال رزرو 

در تاريخ اين نهاد تبديل شود.
مجموع اين تحولات نشان مي‌دهد اقتصاد جهاني در 
مقطع حساسي قرار دارد؛ مقطعي كه در آن سياست، 
ديپلماس��ي و اقتص��اد بيش از هر زم��ان ديگري به 
يكديگر گ��ره خورده‌اند. بازاره��اي مالي نيز با دقت 
هرگونه تحول در اين حوزه‌ها را دنبال مي‌كنند، زيرا 
كوچك‌ترين تغيير در معادلات ژئوپليتيك مي‌تواند 
مسير سرمايه‌گذاري در سراسر جهان را تحت تأثير 

قرار دهد.
در حال حاضر، تمدي��د آتش‌بس ميان امريكا و ايران 
توانس��ته تا حدي از نگراني‌هاي فوري بازارها بكاهد 
و فضاي��ي از اميد محتاطانه ايجاد كن��د. با اين حال، 
سرمايه‌گذاران به خوبي مي‌دانند كه ثبات واقعي تنها 
زماني حاصل خواهد شد كه مذاكرات سياسي به توافقي 
پايدار و قابل اجرا منجر ش��ود. ت��ا آن زمان، بازارهاي 
جهاني همچنان در وضعيت انتظار باقي خواهند ماند؛ 
انتظاري كه هر خبر جديدي مي‌تواند آن را به سمت 

خوش‌بيني يا نگراني سوق دهد.
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بهترين تصميم براي بازار سهام 
چيست؟

عليرضا محمدي زيوه عضو هيات‌مديره كارگزاري نماد 
ش��اهدان در يادداشتي نوشت: با آغاز جنگ تحميلي و 
ظالمانه امريكايي، صهيوني سازمان بورس و اوراق بهادار به 
منظور صيانت از حقوق سهامداران و بر اساس مفاد ماده 
۳۲ قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي و آيين نامه 
اجرايي اين ماده قانوني، روند معاملات سهام را متوقف 
ك��رد. اما به هر حال دير يا زود و با همكاري و هماهنگي 
ديپلماسي و ميدان؛ شاهد صلح و ثبات در فضاي كلي 
كشور خواهيم بود؛ پس لازم است در اين شرايط نگاهي 
كلي به الزامات بازگشايي بازار سهام داشته باشيم. مسلما 
هيات‌مديره س��ازمان و اعضاء ش��وراي عالي بورس در 
انتظار برقراري شرايط مطلوب و مناسب براي بازگشايي 
بازار هستند و لازم است همه ذي‌نفعان تا برقراري صلح 
و ثبات منتظر تصميم س��ازمان باشند.مهم‌ترين الزام؛ 
برقراري صلح و آتش بس و ش��فافيت اطلاعاتي: طبق 
شواهد و بر اس��اس بند ب ماده ۳ دستورالعمل اجرايي 
ش��رايط اضطراري موضوع ماده )۳۲( قانون بازار اوراق 
بهادار كه شرايط اضطرار را تش��ريح كرده است؛ تا اين 
لحظه هم‌چنان در ش��رايط اضطرار ق��رار داريم. طبق 
اين بند از دس��تور العمل »عدم ش��فافيت اطلاعاتي يا 
معاملاتي كه منجر به ايجاد مخاطرات جدي براي منافع 
سرمايه‌گذاران شود« را هم‌چنان به عنوان شرايط اضطرار 
شاهد هستيم. پس لازم است جنگ و ناامني كه يكي از 
مولفه‌هاي اساسي ايجاد مخاطرات جدي براي منافع 
سرمايه‌گذاران اس��ت، از بين برود. اما در خصوص عدم 
شفافيت هم اين بند به اندازه كافي صريح و روشن صحبت 
كرده است.با توجه به حمله مستقيم دشمن به كارخانه‌ها 
و واحدهاي توليدي كشور، به نظر مي‌رسد عدم شفافيت 
اطلاعاتي در زنجيره صنايع را شاهد هستيم و لازم است 
علاوه بر كارخانه‌هاي آس��يب ديده، س��اير واحدهاي 
توليدي كه وابسته به اين صنايع هستند نيز شفافيت 
اطلاعاتي را رعايت كرده و اعلام كنند كه شرايط جنگي و 
همچنين آسيب به كارخانه‌هاي مادر و بزرگ چه مقدار 
از توليد، درآمد و نهايتا سودآوري اين شركت‌ها را تحت 
تاثير قرار مي‌دهد. البته كه رعايت اين موضوع و شفافيت 
اطلاعاتي نياز به رعايت نكات امنيتي و مجوز دستگاه‌هاي 
نظارتي دارد كه سازمان بهتر است در اين زمينه حداكثر 
اطلاع‌رس��اني را انجام دهد.متاس��فانه با آسيب جدي 
به ش��ركت‌هاي بزرگ و مادر تخصصي، ممكن اس��ت 
ساير شركت‌هاي حاضر در زنجيره و حتي ساير صنايع 
وابسته نيز دچار اخلال در عمليات توليد شوند. پس با اين 
شرايط و نبود چشم‌انداز روشن به آينده بازار، لازم است 
منابع كافي جهت جلوگيري از ريزش‌هاي شديد و ايجاد 
صف‌هاي طولاني فروش پيش‌بيني شود. اگرچه سازمان 
پس از جنگ دوازده روزه با خط اعتباري صندوق‌هاي 
توسعه و تثبيت در سمت خريد نقش پر رنگي داشت؛ اما 
به نظر مي‌رسد در شرايط كنوني حجم خروج سرمايه 
بيش از دوره قبل بوده و لازم اس��ت با اس��تفاده از ساير 
روش‌ها و ترغيب س��هام‌داران عمده به خريد س��هام، 
از خروج شديد س��رمايه جلوگيري كرد. علاوه بر اين، 
مديريت دامنه نوسان و نحوه تعيين دامنه بهينه يكي از 
نكات مهمي است كه لازم است ناظر به آن توجه كافي 
داشته باشد.اگرچه بازار و صنايع بزرگ دچار آسيب‌هاي 
جدي شده‌اند؛ اما تحليل‌ها نشان مي‌دهد ممكن است 
سهام‌داران و فعالان حقيقي و با سابقه تمايل به حضور 
در بازار و در ساير صنايع با چشم‌انداز ميان مدت داشته 
باشند. پس لازم است سازمان به منظور حفظ اين بخش 
از س��هام‌داران با تقويت خطوط اعتباري و عدم تسويه 
اعتبارهاي سررسيد گذش��ته اين بخش از سهام‌داران 
را حفظ كند.مسلما هماهنگي سازمان و بانك مركزي 
در زمينه تخصي��ص اعتبار به كارگ��زاران مي‌تواند در 
ميان‌مدت و در روند معاملات موثر باش��د. علاوه بر اين 
موضوع ش��فافيت اطلاعاتي در خصوص نحوه برخورد 
با سهام‌داران حقيقي شركت‌هاي آسيب‌ديده نيز داراي 
اهميت است. از اين‌رو بهتر است سازمان بورس و ساير 
اركان اقتصادي دولت، پس از مش��خص ش��دن ابعاد 
خسارت‌هاي وارد شده به واحدهاي آسيب ديده و نحوه 
جبران آن، مسير حضور س��هام‌داران خرد در تركيب 
سهام‌داري را مش��خص كند. آيا براي خريد سهام اين 
اشخاص خارج از بازار برنامه‌ريزي شده است؟ آيا منابع 
مالي لازم جهت بازس��ازي اين شركت‌ها فراهم است؟ 
آيا بهتر نيس��ت تا اطلاع ثانوي دولت يا سهام‌دار عمده 
با قيمت مشخص سهام ساير اشخاص از جمله اشخاص 
حقيقي و صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري را خريداري كند؟ 
به نظر مي‌رسد نوع برخورد دولت و سازمان با سهامداران 
خرد )مستقيم و غير مستقيم( در روند اعتماد‌سازي اين 
سهام‌داران به بازار موثر خواهد بود و ايجاد تنوع و اختيار 
در سهام‌داري اين اش��خاص در واحدهاي آسيب ديده 
يكي از الزامات اساسي بازگشايي بازار است.نهادهاي مالي 
يكي از اركان مهم بازار سهام بوده‌اند و در سال‌هاي اخير 
بحران‌هايي مثل كرونا و جنگ دوازده روزه تحميلي را 
پشت سر گذاشته‌اند. از طرفي اين نهادهاي مالي بوده‌اند 
كه همگام با س��ازمان به رشد و توسعه خود افزوده‌اند تا 
بتوانند ميزبان ابزارهاي جديد بازار س��رمايه باشند. اما 
از ابتداي جنگ تحميلي سوم، نهادهاي مالي تقريبا با 
كم‌ترين درآمد حاص��ل از كارمزد صندوق‌هاي درآمد 
ثابت و صندوق‌هاي كالايي هزينه‌اي ثابت از جمله هزينه 
حقوق و دستمزد پرداخت كرده‌اند.به همين منظور لازم 
است سازمان با نگاهي به حيات اين بنگاه‌ها، در خصوص 
بازگشايي بازار سهام تصميم‌گيري كند؛ چرا كه بخش 
عمده‌اي از درآمد اين نهادها كه از محل كارمزد بوده؛ عملا 
متوقف شده و ممكن است در پايان سال ۱۴۰۵ شاهد 
مجموعه‌اي از نهادهاي مالي ورشكسته يا بحران بيكاري 
در نهادهاي مالي باش��يم. علاوه بر بازگشت معاملات و 
بازگش��ت كارمزدها به عنوان درآمد اصلي اين نهادها؛ 
لازم است سازمان مشوق‌هايي براي نهادهاي مالي در 
نظر بگيرد.كاهش حق عضويت، كاهش كارمزد اركان و 
ارايه تخفيف به كارگزاران مي‌تواند به دوران سخت اين 
نهادها كمك كند. از طرف ديگر بهتر است به منظور ايجاد 
مشوق در بازار، دولت در ماليات خريد و فروش سهام نيز 
به‌طور موقت تخفيف‌هايي را لحاظ كند تا سهام‌داران 

راغب به حضور در بازار سهام باشند.

بازگشايي بورس منوط به 
حداقل شفافيت اطلاعات

قادر معصومي خانق��اه، مدير نظارت بر بورس‌هاي 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار كشور، با بيان اينكه 
موضوع بازگش��ايي و برقراري مج��دد معاملات از 
همان هفته‌هاي نخست توقف بازار در دستور كار 
سازمان بورس بوده است، گفت: با توجه به شرايط 
ايجادشده، به‌ويژه تش��ديد تنش‌ها و درگير شدن 
برخي شركت‌ها، بخشي از فضاي بازار سرمايه كه 
نيازمند شفافيت و افشاي اطلاعات است، به‌دليل 
مسائل امنيتي راكد شد.مدير نظارت بر بورس‌هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار كشور افزود: تا زماني كه 
امكان افشاي اطلاعات و رفع ابهام اطلاعاتي وجود 
نداشته باشد، نمي‌توان بازار را بازگشايي كرد؛ چراكه 
در فضاي ابهام و عدم‌تقارن اطلاعاتي، باز شدن بازار 
مي‌تواند تبعاتي به‌دنبال داشته باشد كه جبران‌ناپذير 
باش��د.مدير نظارت بر بورس‌هاي سازمان بورس و 
اوراق بهادار كشور تأكيد كرد: اگر اطلاعاتي وجود 
دارد، بايد در اختيار همگان باشد و در فضاي ابهام، 
حتي در سطح كم يا متوسط هم نمي‌توان بازار را باز 
كرد؛ در اولين روزي كه بتوانيم به حداقل شفافيت 

برسيم شاهد بازگشايي بازار خواهيم بود
او در ادام��ه درباره نقش نهاد‌هاي مالي در مديريت 
رفتار بازار گفت: نهاد‌هاي مالي، به‌ويژه كارگزاري‌ها، 
شركت‌هاي سبدگردان، تأمين سرمايه و مديران 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، در خط مقدم ارتباط 
با سرمايه‌گذاران قرار دارند و نقش بسيار اثرگذاري 
در كنترل هيجانات، راهنمايي درست و مديريت 
پرتف��وي دارند.معصوم��ي خانقاه اف��زود: برخي 
شركت‌هاي كارگزاري كه به‌واسطه گروه مالي خود 
مدير صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري هم هستند، نقش 
مهمي در اين زمينه دارند و س��ازمان بورس نيز از 
اين نهاد‌ها خواسته است در فضاي بازگشايي بازار 
همراهي لازم را داشته باشند تا اين دوره به بهترين 

شكل ممكن پشت سر گذاشته شود.

كدال در يك نگاه
سه‌ش��نبه اول ارديبهشت ۱۴۰۵ س��امانه كدال 
شاهد انتش��ار مجموعه‌اي از اطلاعيه‌هاي مهم از 
سوي شركت‌هاي بورس��ي و فرابورس��ي بود؛ در 
ميان مهم‌ترين اين اطلاعيه‌ها مي‌توان به افزايش 
نرخ ف��روش محصولات برخي ش��ركت‌ها، انعقاد 
قراردادهاي جديد، دعوت به مجمع و اعطاي مهلت 

براي رعايت الزامات پذيرش اشاره كرد.
شركت فس��پا از س��هامداران خود براي حضور در 
مجمع عمومي فوق‌العاده دعوت كرد. اين مجمع 
در س��اعت ۱۱: ۰۰ روز ش��نبه ۱۲ ارديبهش��ت 
۱۴۰۵ در تهران، خيابان ش��هيد بهشتي، خيابان 
احمدقصير، پلاك يك )ساختمان سپاهان( برگزار 
مي‌شود. اين مجمع با هدف بررسي افزايش سرمايه 
و بر اس��اس مجوز صادره از س��ازمان بورس برگزار 
خواهد شد.ش��ركت كحافظ اعلام كرد نرخ فروش 
محصولات كاشي و سراميك اين شركت افزايش 
يافته است. بر اساس اين اطلاعيه، نرخ قبلي هر واحد 
محصول ۴,۰۶۳,۶۳۸ ريال بوده كه به ۵,۰۷۹,۵۴۸ 
ريال افزايش يافته اس��ت. همچنين هيات‌مديره 
اين ش��ركت افزايش ميانگي��ن ۲۵ درصدي نرخ 
فروش محصولات داخلي را از ابتداي ارديبهش��ت 
۱۴۰۵ ب��ه تصويب رس��انده اس��ت.بورس تهران 
مهلت رعايت دستورالعمل افشاي اطلاعات را براي 
چند ناشر تمديد كرد. بر اين اساس: مهلت شركت 
تاصيكو تا تاري��خ ۱۰ ارديبهش��ت ۱۴۰۵ تمديد 
شد.مهلت شركت سيسكو تا تاريخ ۳۱ ارديبهشت 
۱۴۰۵ تمديد شد. مهلت شركت پترول نيز تا ۳۱ 
ارديبهشت ۱۴۰۵ تمديد شده است.شركت دجابر 
اعلام كرد قيمت فروش ۲۴ قلم از محصولات اين 
شركت در سال مالي ۱۴۰۵ به‌طور ميانگين ۱۱۳ 
درصد افزايش يافته اس��ت. اين تغيير در راستاي 
الزامات دستورالعمل افشاي اطلاعات منتشر شده 
است.شركت كي‌بي‌سي از انعقاد قراردادي با وزارت 
بهداشت، درمان و آموزش پزشكي خبر داد. موضوع 
اين قرارداد فروش داروهاي ذخاير راهبردي مازاد 
نياز كشور اس��ت و ارزش آن ۵,۷۵۷,۶۹۶ ميليون 
ريال اعلام شده است. پرداخت اين قرارداد به صورت 
مرحله‌اي و متناسب با تحويل كالا انجام مي‌شود. 
برآورد شركت نشان مي‌دهد سود خالص حاصل از 
اين قرارداد در سال مالي جاري حدود ۶ تا ۸ درصد 
خواهد بود.بورس تهران براي رعايت دستورالعمل 
پذي��رش اوراق به��ادار به برخي ناش��ران فرصت 
جديدي اعطا كرد: شركت كچاد تا ۳۱ ارديبهشت 
۱۴۰۵ براي رفع عدم رعايت برخي الزامات افش��ا 
فرصت دارد.شركت پي‌پاد نيز تا ۳۱ خرداد ۱۴۰۵ 
مهلت دريافت كرده است.شركت بزاگرس از افزايش 
نرخ‌هاي بازار برق خبر داد. بر اين اساس سقف نرخ 
انرژي در بازار عمده‌فروشي برق از ۲,۰۹۰ ريال به 
۴,۳۴۵ ريال به ازاي هر كيلووات‌س��اعت افزايش 
يافته اس��ت. همچنين نرخ پايه به��اي آمادگي از 
۱۸۵ ريال به ۳۵۸ ريال رسيده است. اين مقررات 
از اول ارديبهش��ت ۱۴۰۵ اجرايي ش��ده و انتظار 
مي‌رود موجب افزايش درآمد نيروگاه در بازار برق و 

قراردادهاي فروش مستقيم به صنايع شود.
ش��ركت نيان اعلام كرد س��فارش تأمين ۱۸۰۵ 
سيستم منبع تغذيه از سوي شركت‌هاي ارتباطات 
سيار و نقش اول كيفيت دريافت كرده است. ارزش 
اين س��فارش‌ها ۱۵,۱۹۵,۲۲۶ ريال اعلام شده و 
درآمد حاصل از آن در بودجه سال مالي منتهي به 

اسفند ۱۴۰۵ لحاظ شده است.
شركت س��اينا قراردادي براي خريد ۳۰۰ ميليون 
س��هم معادل ۵ درصد از س��هام شركت به‌پخش 
منعقد كرده است. ارزش اين معامله ۲,۹۹۳,۴۰۰ 
ميليون ريال اعلام ش��ده و خريدار متعهد شده تا 
زمان پرداخت كامل ثمن معامله، سهام خريداري 

شده را در وثيقه فروشنده نگه دارد.

»تعادل« وضعيت بازارهاي مالي را بررسي مي‌كند

واكنش بورس‌هاي جهاني به تمديد آتش‌بس

راهكار عبور بازار سرمايه از روزهاي بحران
در شرايطي كه اقتصاد ايران با فضاي پرابهام ناشي از 
تنش‌هاي نظامي و پيامدهاي آن روبه‌رو است، بحث 
درب��اره چگونگي مديريت اقتصاد و بازار س��رمايه در 
چنين وضعيتي اهميت دوچنداني پيدا كرده است. 
بسياري از اقتصاددانان معتقدند نخستين گام براي 
سياست‌گذاري موثر در اين وضعيت، پذيرش واقعيت 
ش��رايط جنگي و تبعات اقتصادي آن اس��ت. حامد 
قناعي، مديرعامل كارگزاري صباجهاد، در يادداشتي 
تحليل��ي با تأكيد بر همين موضوع معتقد اس��ت كه 
جنگ، فارغ از نتيجه نهايي آن، براي تمامي طرف‌هاي 
درگير هزينه‌هايي به همراه دارد كه بخش مهمي از آن 

در حوزه اقتصاد و توليد نمايان مي‌شود.
به باور او، آثار جنگ تنها محدود به ميدان نبرد نيست و به 
سرعت در زيرساخت‌هاي اقتصادي، صنايع، شبكه‌هاي 
تأمين و حتي سرمايه‌هاي انساني و مالي كشورها نمود 
پيدا مي‌كند. تخريب زيرس��اخت‌ها، اختلال در فعاليت 
كارخانه‌ه��ا و كاهش ظرفيت تولي��دي صنايع از جمله 
پيامدهايي است كه مي‌تواند اقتصاد را با چالش‌هاي جدي 
مواجه كند. از همين رو، قناعي تأكيد مي‌كند كه مديريت 
اقتصاد در چنين شرايطي نيازمند چارچوب‌ها و قواعدي 
متفاوت با دوران عادي است و نمي‌توان انتظار داشت كه 
شاخص‌هاي اقتصادي و بازارهاي مالي در وضعيت جنگي 

همان رفتار هميشگي خود را داشته باشند.
در چنين فضايي، بازار س��رمايه نيز طبيعتاً از تحولات 
اقتص��اد كلان تأثير مي‌پذي��رد. به گفت��ه مديرعامل 
كارگزاري صباجهاد، انتظار ثبات كامل در شاخص‌هاي 
بازار سرمايه در شرايطي كه اقتصاد با فشارهاي جنگي 
مواجه است، انتظار واقع‌بينانه‌اي نيست. كاهش ارزش 
برخي دارايي‌ها يا اصلاح قيمت‌ها در بازار، بازتاب طبيعي 
آسيب‌هايي است كه به بدنه اقتصاد وارد مي‌شود. با اين 
حال، آنچه مي‌تواند ش��رايط را پيچيده‌تر كند، تعلل در 
تصميم‌گيري و نبود سياست‌هاي مشخص براي مواجهه 
با چنين وضعيتي است. به اعتقاد او، عدم اقدام به‌موقع نه 
تنها كمكي به كنترل شرايط نمي‌كند، بلكه ممكن است 

دامنه آثار منفي را گسترده‌تر كند.
قناعي بر اين باور است كه سياست‌گذار بايد به‌صورت 
شفاف ش��رايط ويژه اقتصاد را به رسميت بشناسد و 
مجموعه‌اي از سياست‌ها و برنامه‌هاي متناسب با اين 
وضعيت طراحي كند. يك��ي از مهم‌ترين حوزه‌هايي 
كه در اين ش��رايط نيازمند توجه ويژه است، مديريت 
اختلالاتي است كه در زنجيره‌هاي توليد و عرضه ايجاد 
مي‌شود. در صورت آسيب ديدن يك كارخانه يا واحد 

صنعتي بزرگ، پيامده��اي آن تنها محدود به همان 
بنگاه اقتصادي نخواهد بود، بلكه كل زنجيره تأمين و 
ارزش آن صنعت را تحت تأثير قرار مي‌دهد. اين اختلال 
مي‌تواند از تأمين مواد اوليه آغاز شود و تا مراحل توليد، 

توزيع و عرضه نهايي كالا ادامه پيدا كند.
چنين روندي در نهايت خود را در كاهش توليد و عرضه 
كالاها و خدمات نشان مي‌دهد و به بيان اقتصادي، به 
جابه‌جايي منفي منحني عرضه كل منجر مي‌ش��ود. 
علاوه بر اين، افزايش هزينه‌هاي مبادله، نااطميناني 
فعالان اقتصادي، كاهش سرمايه‌گذاري و رشد بيكاري 
از ديگر پيامدهايي است كه مي‌تواند در پي اين شرايط 
به وجود‌آيد. كاهش درآم��د خانوارها نيز يكي ديگر 
از نتايج قابل انتظار اين وضعيت اس��ت كه در صورت 
تداوم مي‌تواند به مسائل اجتماعي گسترده‌تري دامن 
بزند. به گفته قناع��ي، آثار رواني ناش��ي از بيكاري و 
نااطميناني اقتصادي نيز در كنار پيامدهاي اقتصادي 
قرار مي‌گيرد و مجموعه‌اي از چالش‌هاي اجتماعي را 
ايجاد مي‌كند كه مديريت آن نيازمند سياست‌گذاري 

دقيق و هماهنگ است.
در چنين شرايطي منطق سياست‌گذاري اقتصادي 
نيز دستخوش تغيير مي‌ش��ود. به اعتقاد مديرعامل 
كارگ��زاري صباجه��اد، در دوران جن��گ اصل »نفع 
جمعي« بايد بر »نفع فردي« تقدم داش��ته باشد. به 
همين دليل ممكن است برخي سياست‌هاي حمايتي 
كه با هدف حف��ظ ثبات اقتصادي و اس��تمرار توليد 
طراحي مي‌شوند، در كوتاه‌مدت محدوديت‌هايي براي 
برخي بازيگران اقتصادي يا فعالان بازار سرمايه ايجاد 
كنند. با اين حال، هدف اصلي اين سياست‌ها جلوگيري 
از اختلال در تأمين كالاهاي اساس��ي و حفظ جريان 

توليد در اقتصاد كشور است.
يكي از محوره��اي مهم در اين رويك��رد، توجه ويژه به 
زنجيره‌هاي ارزش صنايع مختلف است. قناعي معتقد 
است سياس��ت‌گذار بايد كل فرآيند توليد، تأمين مواد 
اوليه، توزيع و فروش را به‌صورت يكپارچه مديريت كند 
تا از توقف فعاليت صنايع جلوگيري شود. در برخي موارد 
حتي ممكن است لازم باشد براي حفظ جريان توليد، از 
واردات هدفمند مواد اوليه يا كالاهاي واسطه‌اي استفاده 
شود. نكته مهم در اين پيشنهاد آن است كه اين واردات 
مي‌تواند توسط همان شركت‌هايي انجام شود كه پيش از 
اين توليدكننده آن محصولات بوده‌اند اما به دليل شرايط 

جنگي با توقف يا كاهش توليد مواجه شده‌اند.
چنين راهكاري چند مزيت مهم به همراه دارد. نخست 

آنكه به حف��ظ جريان نقدينگي اين ش��ركت‌ها كمك 
مي‌كند و مانع از تضعيف شديد توان مالي آنها مي‌شود. 
دوم اينكه با تأمين مواد اوليه يا كالاهاي واسطه‌اي مورد 
نياز صنايع پايين‌دس��تي، از اختلال در فعاليت س��اير 
بخش‌هاي زنجي��ره توليد جلوگيري مي‌كن��د. به اين 
ترتيب، استمرار توليد در بخش‌هاي مختلف اقتصاد حفظ 
مي‌شود؛ امري كه به‌طور مستقيم با حفظ اشتغال، تداوم 
جريان درآمد خانوارها و ثبات نسبي اقتصاد مرتبط است.

در كنار اين سياس��ت‌ها، اس��تفاده از ظرفيت‌هاي بازار 
سرمايه نيز مي‌تواند نقش مهمي در تأمين مالي اقتصاد 
ايفا كند. قناعي معتقد است ابزارهاي مالي متنوعي در 
بازار سرمايه وجود دارد كه مي‌توان از آنها براي مديريت 
شرايط خاص اقتصادي بهره گرفت. يكي از اين ابزارها، 
طراحي اوراق سلف كالايي براي تأمين مالي واردات مواد 
اوليه يا كالاهاي ضروري اس��ت. تجربه استفاده از اوراق 
سلف در سال‌هاي گذشته براي تأمين مالي توليد نشان 
داده است كه اين ابزار مي‌تواند منابع مالي قابل توجهي را 

در اختيار بنگاه‌هاي اقتصادي قرار دهد.
در حوزه بازار سرمايه نيز طراحي سياست‌هاي حمايتي 
موثر ضروري به نظر مي‌رسد. يكي از پيشنهادهاي مطرح 
در اين زمينه، ايجاد صندوق‌ه��اي ويژه حمايت از بازار 
است. اين صندوق‌ها مي‌توانند با الگوبرداري از ساختار 
صندوق‌هاي پروژه طراحي شوند، با اين تفاوت كه هدف 
اصلي آنها تأمين منابع مالي براي بازسازي خطوط توليد 
و جبران خسارات شركت‌هاي آسيب‌ديده خواهد بود. 
منابع اين صندوق‌ها مي‌تواند از سوي فعالان بازار سرمايه 
جمع‌آوري شود و تحت نظارت اركان قانوني صندوق‌ها 

براي بازسازي صنايع مورد استفاده قرار گيرد.
در چنين سازوكاري، ميزان خسارت شركت‌ها مي‌تواند 
توسط كارشناسان رسمي يا متخصصان صنعت ارزيابي 
شود و منابع مالي بر اساس همين ارزيابي‌ها تخصيص 
يابد. در پايان دوره بازسازي نيز سرمايه‌گذاران مي‌توانند 
از طريق روش‌هاي مختلف از مشاركت خود منتفع شوند. 
به گفته قناعي، اين نوع مشاركت علاوه بر جنبه اقتصادي، 
مي‌تواند نوعي همكاري ملي براي بازسازي ظرفيت‌هاي 

توليدي كشور نيز تلقي شود.
ابزار ديگري كه مي‌تواند در چنين شرايطي مورد استفاده 
قرار گيرد، انتشار اوراق حمايتي مشابه اوراقي است كه در 
دوران شيوع كرونا براي حمايت از اقتصاد طراحي شد. 
اين اوراق مي‌تواند بخشي از نياز نقدينگي شركت‌هاي 
آسيب‌ديده را تأمين كند و در عين حال امكان مشاركت 
سرمايه‌گذاران داخلي و حتي ايرانيان خارج از كشور را 

فراهم آورد. در صورت معرفي صحيح اين ابزارها و استفاده 
از ظرفيت فناوري‌هاي مالي مانند رمزارزها، حتي امكان 
جذب منابع ارزي از خارج كشور نيز وجود خواهد داشت.

در كنار اين سياس��ت‌ها، توجه به حمايت از سهامداران 
خرد نيز اهميت زيادي دارد. سهامداران حقيقي معمولًا 
آس��يب‌پذيرترين بخش بازار سرمايه در شرايط بحران 
هس��تند و رفتارهاي هيجاني در ميان آنها مي‌تواند به 
تش��ديد نوسانات بازار منجر ش��ود. از همين رو، قناعي 
پيشنهاد مي‌كند طرحي براي بازخريد سهام سهامداران 
خرد در نظر گرفته شود. در اين طرح، دارايي سهامداران 
حقيقي با ارزش محدود در نمادهاي آسيب‌ديده مي‌تواند 

با اوراق دولتي با نرخ سود مشخص معاوضه شود.
اين اوراق تا پايان دوره بازس��ازي اعتبار خواهد داشت 
و پس از آن امكان بازخريد يا تبديل مجدد به سهام با 
پرداخت مبلغي اضافه براي سرمايه‌گذار فراهم مي‌شود. 
چنين سازوكاري مي‌تواند نوعي پوشش ريسك براي 
س��رمايه‌گذاران خرد ايجاد كند و در عين حال فشار 
فروش هيجان��ي در بازار را كاه��ش دهد. كاهش اين 
فشار فروش مي‌تواند به ثبات نسبي بازار كمك كند و از 

شكل‌گيري صف‌هاي طولاني فروش جلوگيري كند.
از س��وي ديگر، نحوه بازگش��ايي بازار سرمايه پس از 
دوره‌هاي توقف نيز اهميت زيادي دارد. به اعتقاد قناعي، 
اگر بازار پس از يك دوره تعطيلي با همان قواعد قبلي 
بازگشايي شود، ممكن است روند كشف قيمت بسيار 
طولاني و فرسايشي شود. به همين دليل او پيشنهاد 
مي‌كند بازگشايي بازار با حجم مبناي بسيار بالا و دامنه 
نوسان گسترده‌تر انجام شود تا فرآيند رسيدن به تعادل 

سريع‌تر صورت گيرد.
چنين رويك��ردي مي‌تواند از ش��كل‌گيري صف‌هاي 
طولاني خريد و فروش جلوگيري كند و نياز به مداخله 
گسترده بازارگردان‌ها را كاهش دهد. همچنين با توجه 
به حجم مبناي بالا، احتمال افت شديد قيمت‌ها و ايجاد 
فشار بر صندوق‌هاي اهرمي يا سهامداران اعتباري نيز 
كاهش پيدا مي‌كند. در نتيجه، بازار سرمايه مي‌تواند با 

سرعت بيشتري به تعادل جديد خود برسد.
در كنار اين اقدامات، ايجاد يك ب��ازار خارج از بورس يا 
OTC براي معام�الت بلوكي ميان نهادهاي بزرگ نيز 
مي‌تواند راهكار مناسبي براي تأمين نقدينگي در شرايط 
بس��ته بودن بازار باش��د. در چنين بازاري، هلدينگ‌ها 
و نهاده��اي مالي بزرگ مي‌توانند معام�الت خود را بر 
اس��اس گزارش‌هاي كارشناسي و ارزش‌گذاري رسمي 
انجام دهند و بخشي از نياز نقدينگي خود را تأمين كنند.


